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1.- El impacto de la crisis
- la condicion inicial

- el shock

2.- Los retos
- lareduccién de laincertidumbre agregada

- el nuevo marco regulatorio




» . 1. El impacto de la crisis (1): La condicién inicial
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En su conjunto, el sector financiero afronto la crisis con importantes desequilibrios en su
estructura de financiacion = Fuerte dependencia de los mercados mayoristas
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» . 1. El impacto de la crisis (1): La condicién inicial
K "laCaixa

-La titulizacion era la principal fuente de financiacion del sector = Esparia era el sequndo
mayor titulizador de la UE (solo superado por Reino Unido).
-Aunque con diferencias importantes entre entidades.

Distribucion de los saldos vivos de instrumentos Ratio activos titulizados sobre activos totales por
de rentafija a largo plazo Dic-2011 (en %) entidades (en %)
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. 1. El impacto de la crisis (ll): El shock
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El colapso de los mercados mayoristas ha dado lugar a importantes cambios en el mix de
financiacion

Titulizaciones colocadas en mercado y retenidas
(en millones de euros)

Distribucién de los instrumentos de financiacién

del sector bancario en 2012-1s (en millones de euros)
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. 2. Los retos futuros
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- La financiacion bancaria en estos momentos esta condicionada por factores “micro”
(heterogeneidad entre entidades, transparencia) y “macro” (incertidumbre agregada:
crecimiento débil, tensiones en deuda publica, gobernanza EZ....).

-La “normalidad” solo llegara cuando se resuelva la incertidumbre —micro
(restructuracion, saneamiento y capitalizacion) , macro (consolidacion fiscal, reformas pro-
crecimiento y en la gobernanza EZ), pero también regulatoria.

- Recuperar la normalidad llevara tiempo y esa “normalidad” diferira significativamente
de la situacion pre-crisis



2. Los retos (1): La reduccion de la incertidumbre agregada
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- A corto plazo, reducir el riesgo soberano es un requisito esencial

Indicador de contagio de riesgo soberano-financiero

0,6 -
Contagio neto del

0,4 - soberano al financiero

0,2

-1E-15
Contagio neto del

0,2 financiero al soberano

TT-¢T-T€

60-CT-T€
0T-¢T-T€

-0,4

Lehman Grecia Bankia

-0,6 ~

Fuente: Arce y Mayordomo (2012)

- Este indicador mide la proporcion de los cambios diarios en los spreads de un indice de
CDS del sector bancario que son atribuibles a cambios contemporaneos en los spreads
del CDS soberano, neto del efecto contrario (media moévil de 60 dias)




2. Los retos (1): La reduccion de la incertidumbre agregada
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Evolucion reciente de los ratings de la renta fija espafiola
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- Fuerte deterioro reciente tras sucesivos downgrades soberanos (y sectoriales - financieros
“masivos”)
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2. Los retos (l1): El nuevo marco regulatorio
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- En estos momentos: elevada incertidumbre sobre aspectos claves en la estrategia
de financiacion de las entidades (Basel Ill —calibracion, SiIFls, ...- , MoU —banco malo,
estrategias de saneamiento...-, sin excluir “shocks regulatorios” (EBA 2011-12):

B CT1 (Contribution)  ® RWA (Contribution) Recapitalizacion total
(millones de euros)

vK 16.076
Portugal 6.460
Sweden 3.142
Spain 9.520
Netherlands 8.094
TOTAL EUR 59% 41% 121.840
Italy 19.392
France 27.754
Germany 18.003
Finland 1.907
Denmark 351
Austria 5.052

Fuente: EBA (muestra de 62 bancos de la UE) 9



" . m 2. Los retos (ll): El nuevo marco regulatorio
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- La nueva regulacion prudencial (Basilea lll y Solvencia ll) va a tener efectos de
primer orden en los incentivos de demandantes y oferentes de financiacion.

- Probable impacto sustancial en la estructura de inversién bancaria con Basel lll:
(1) mas capital y de mas calidad = incentivos hacia activos “mas seguros”
(2) nuevos requisitos de liquidez = incentivos hacia activos “mas liquidos”

(1) + (2) = incentivos hacia mayor inversion bancaria en deuda publica

-En cuanto a la estructura de financiacion bancaria:

(1) B-lll penaliza una “excesiva’ dependencia de la financiacion bancaria a C/P
(2) S-ll penaliza las inversiones L/P por parte de las aseguradoras

(1) + (2) = aumento de la demanda de fondos a largo y reduccion de su oferta
= mayor coste de la financiacion estable del sector bancario (y del
conjunto de la economia)
= ¢mayor estabilidad del sistema (objetivo) o incentivos para el
shadow-banking 2.07?
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" . m 2. Los retos (ll): El nuevo marco regulatorio
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- Es fundamental reducir cuanto antes la incertidumbre (Que de facto opera como
una fuente adicional de prociclicidad).

- Es necesario identificar los efectos (no siempre previstos) de la regulacion
sobre la propia calidad crediticiay liquidez de los distintos instrumentos y limitar
sus posibles efectos adversos (e.g. titulizacion, crédito pymes, posiciones
Inversoras permanentes en sector no financiero...).

- Es conveniente que algun ente con capacidad suprasectorial y supranacional
(e.g. FSB, FMI, a nivel global, ESRB, CE en la UE) supervise posibles efectos
cruzados no deseables entre las distintas piezas regulatorias, con un enfoque
de “equilibrio general”.
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